Jorg Goldberg

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland in
der neoliberalen Entwicklungsphase

Die Periode zwischen der Finanzmarktkrise 2008 und der Corona-Krise 2020 war
in Deutschland durch Fortsetzung und Modifikation einer Entwicklungsphase ge-
préagt, fiir die sich der Begriff ,Neoliberalismus* eingebiirgert hat.! Diese Bezeich-
nung bezieht sich wesentlich auf eine bestimmte Wirtschaftspolitik und ihre ideolo-
gische Begrundung und ist damit ebenso wenig erschopfend wie die des ,Keynesia-
nismus® fiir die Zeit zwischen 1949 und 1975, die durch die ,,Kleine Weltwirt-
schaftskrise*? 1973/1975 beendet wurde. Dabei ist zwischen dem Neoliberalismus
als politischer Ideologie einerseits und der wirtschaftspolitischen Praxis anderer-
seits zu unterscheiden: Der Neoliberalismus als Ideologie ist mit seiner Verach-
tung des Wohlfahrtstaates und seiner Vergétzung von Markt und Individualkon-
kurrenz ein méchtiges Bollwerk, hinter dem sich das Kapital im Verteilungskampf
verschanzen und seine Profitinteressen als gesellschaftliche Gesamtinteressen
ausgeben kann. Dass politische Ideologie und wirtschaftspolitische Praxis ausei-
nanderfallen konnen, dass ,freier’ Markt gepredigt und Staatsinterventionismus
praktiziert wird, ist dabei nicht neu und fur die Herrschenden in Privatwirtschaft
und Staat so lange unproblematisch, wie es keine politisch wirkungsméchtige Al-
ternative gibt, die die neoliberale Ideologie abldsen kdnnte. Zu problematisieren
ist der verbreitete, aber ungenaue Begriff des Staatsinterventionismus, der diskre-
tiondre, fallweise staatliche Eingriffe in die Wirtschaft zu bezeichnen scheint. Tat-
séchlich geht es in den Beziehungen zwischen Staat und Wirtschaft um mehr:
Spétestens seit Ende der 1930er Jahre (in Deutschland seit 1933) ist der Staat in
gewissem Sinne Bestandteil des kapitalistischen Reproduktionsprozesses (vgl. den
Text von Heinz Jung in diesem Heft). Diese Beziehung kann aber unterschiedliche
Formen annehmen. So ist zu unterscheiden zwischen direkter staatlicher Beteilung
am Reproduktionsprozess wie in der ,keynesianischen‘ Periode (z.B. durch 6ffent-
liche Unternehmen) und eher indirekten Eingriffen ber Subventionen, kaspital—
freundliche Gesetze und Geldpolitik, die seit den 1980er Jahren dominierten.

Die zyklische Bewegung der Produktion

Der Ubergang von der wohlfahrtsstaatlich-keynesianischen zur neoliberalen
Entwicklungsphase hat nichts an einer Grundform kapitalistischer Entwicklung,

! Colin Crouch, Das befremdliche Uberleben des Neoliberalismus, Frankfurt/M. 2011.
2 Die Bezeichnung stammt von Werner Abelshauser, Deutsche Wirtschaftsgeschichte, Bonn 2011, 392.

3 Diese Unterschiede werden gut in der Debatte (iber Industriepolitik gespiegelt, bei der zwischen
staatlicher Beeinflussung der Rahmenbedingungen flr Strukturwandel (Subventionen, Abschrei-
bungen, Forschungspolitik) einerseits und einer gezielten Beeinflussung der Wirtschaftsstruktur an-
dererseits unterschieden wird: Erstere wird als ,,horizontale®, zweitere als ,,vertikale* Industriepolitik
bezeichnet (Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2019/2020, Ziffer 248).
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dem Konjunktur- und Krisenzyklus, gedndert. Dies ist wichtig, da GroRe Krisen,
die als Krisen des Kapitalismus einen Wechsel kapitalistischer Entwicklungs-
phasen markieren, sich historisch immer durch die Verflechtung von zyklischen
mit strukturellen Krisen ausgezeichnet haben. Seit Griindung der Bundesrepub-
lik Deutschland (wie auch davor) ist diese Form durch regelméRige Schwan-
kungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion gekennzeichnet, die einen
Wachstumszyklus von meist acht bis zehn Jahren bilden.* Geht man von den
Krisenjahren 1947/48 der unmittelbaren Nachkriegszeit aus®, so lassen sich fiir
die Periode 1948/2019 auf der Grundlage der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
on acht Konjunkturzyklen abgrenzen.6 Deren Lénge schwankte zwischen sechs
und elf Jahren, wobei ,auBere‘ Faktoren wie die Olkrisen von 1973 bzw. 1979,
der ,Wiedervereinigungsboom* von 1989/91 ebenso wie der Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise in den USA den Eintritt zyklischer Krisen beschleunigt bzw.
verzogert, nicht aber verhindert haben. Auch die Corona-Pandemie hat den Zyk-
lus modifiziert und die Krise verlangert. Bei der Bestimmung von Krisen ist die
Frage, ob die Produktion absolut zuriickgegangen ist oder nicht, sekundr.”
Ausschlaggebend ist die Bewegung der inneren Widerspriiche, die den Zyklus
bestimmen: Es ist dies im Kern der Widerspruch zwischen der Produktion und
der Realisierung von Profit, d.h. die Uberproduktion von Waren. Zyklische Kri-
sen sind Uberproduktionskrisen. Vor diesem Hintergrund lassen sich in der Ge-
schichte der Bundesrepublik Deutschland die Jahre 1958-1967-1975-1982-
1993-2003-2009 und 2020 als Haupt-Krisenjahre bestimmen, wobei die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nur im ,Wirtschaftswunderjahr® 1958 nicht zu-
rickging. Mit Produktionsriickgéngen von jeweils finf Prozent ragen die Jahre
2009 und 2020 heraus.

Nimmt man — mit Marx — die Krisenjahre jeweils als Ausgangspunkt eines Zyk-
lus, so kann man den Beginn des Ubergangs von der keynesianischen zur neolibe-
ralen Entwicklungsphase auf das Jahr 1975 ansetzen, beginnend mit der ,,Kleinen
Weltwirtschaftskrise als GroRer Krise der keynesianischen Entwicklungsphase,
die sich mit der zyklischen Krise 1973/75 verbunden hatte. Ein Blick auf die
seitherige Entwicklung zeigt, dass das angegebene Ziel der neoliberalen ,Refor-
men‘, die erneute Beschleunigung der wirtschaftlichen Dynamik, nicht erreicht

Es gibt einen Zusammenhang zur internationalen Wirtschaftskonjunktur, aber keinen absoluten
Gleichlauf.

In den westlichen Besatzungszonen, 1949 zur Bundesrepublik Deutschland zusammengefasst,
nahm die Industrieproduktion ab 1948 wieder deutlich zu. Werner Abelshauser, ebd., 107.

Stephan Kruger zahlt elf ,,Welthandelszyklen®. Profitraten und Kapitalakkumulation in der
Weltwirtschaft, Hamburg 2019, 118, 133.

Es wird von Rezession gesprochen, wenn die gesamtwirtschaftliche Produktion wéahrend zweier
Quartale nacheinander zuriickgeht, was durch unterschiedliche Faktoren verursacht werden kann.
Daher ist diese Definition analytisch wertlos.

Dies war der Ausgangspunkt der neoliberalen Umstrukturierungen, ein Prozess, der l&ngere Zeit

dauerte. Zu Rolle und Verlauf der GroRRen Krisen des Kapitalismus vgl. Jorg Goldberg, Ein neuer
Kapitalismus? Grundlagen historischer Kapitalismusanalyse, Kdln 2021.
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wurde. Dies zeigt der Blick auf die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (BIP),
d.h. das Wirtschaftswachstum, trotz aller 6kologischen Debatten nach wie vor
zentraler Indikator fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines Landes.

Tab. 1: Jahresdurchschnittliches Wirtschaftswachstum im Zyklusdurch-
schnitt (vierter bis achter Zyklus)

1975-1981 1982-1992 1993-2002 2003-2008 2009-2019 2020

1,9% 2,7% 1,4% 15% 12% -51

Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Lange Reihen ab 1970,
S. 14, preisbereinigt.

Die Zahlen, die bis 1991 fur Westdeutschland, ab 1992 fur das erweiterte
Deutschland berechnet wurden, zeigen die Besonderheit des funften Zyklus, der
durch die Einverleibung der DDR verléngert und verstarkt wurde: Die Jahre
1989 bis 1991 sind durch einen ,Wiedervereinigungsboom* geprégt, in dem das
westdeutsche Inlandsprodukt um durchschnittlich finf Prozent jéhrlich zunahm.
Der Zusammenbruch der DDR-Wirtschaft, der den westdeutschen Boom erst
ermdglicht hatte, ist in dieser Betrachtung ausgeklammert. Schon die Rechen-
weise macht deutlich, dass der westdeutsche Blickwinkel dominiert. Fir die
Bewohner der ehemaligen DDR waren 1989/91 sicherlich keine Boomjahre.

Die Periode zwischen Mitte der 1980er Jahre und 2007 wird international viel-
fach als ,,Great Moderation bezeichnet, vor allem weil die Volatilitdt der Kon-
junktur zuriickgegangen sei. Diese Qualifikation ist umstritten, fir die Entwick-
lung der Bundesrepublik Deutschland trifft sie jedenfalls nicht zu. Es war jene
Periade, in der die neoliberale Wirtschaftspolitik ihre gréfiten Wirkungen entfal-
tete:® Sinkende Reallshne, Rickgang der Lohnquote um fast zehn Prozent, hohe
und bis 2006 ansteigende Arbeitslosigkeit, stagnierende Beschéftigung, Etablie-
rung eines grofen Niedriglohnsektors.lO Bis etwa 2011 vergroRerte sich der An-
teil der Niedriglohner an der Zahl abhangig Beschéftigter von 16 Prozent in den
1990er Jahren auf knapp 24 Prozent und verharrt seither auf diesem Niveau.
Dies verweist auf den Kern des Neoliberalismus, die Veranderung der sozialen
Krafteverhéltnisse zugunsten des Kapitals und die Umverteilung von Einkom-
men und Vermdgen. Nimmt man dagegen den plakatierten Hauptinhalt, die Re-
duzierung des die unternehmerische Dynamik ,erdriickenden® Staatsanteils
(Ronald Reagan: Der Staat ist nicht die Ldsung, sondern das Problem) ernst,
dann misste man eine eklatante Zielverfehlung konstatieren: Der Anteil des
Staats am BIP ging zwischen 1985 (45,2 Prozent) und 2007 (43,4 Prozent) nur
minimal zurlck. 2019 lag er wieder bei 44,2 Prozent, 2020 bei rekordhaften

9 Der Okonom Michael Hudson meint, die Bezeichnung ,,Great Polarization* sei treffender, weil

diese Periode grol3e 6konomische Ungleichheit generierte. Zitiert It. Wikipedia, Zugriff 17.7.21.

0 Von Niedriglohn spricht man, wenn der Bruttostundenlohn weniger als zwei Drittel des Median-
lohns betrégt. Vgl. DIW-Wochenbericht 14/2019, 250.
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51,1 Prozent. Die Stabilitat des Staatsanteils ist umso bemerkenswerter, als, wie
weiter unten gezeigt wird, die 6ffentlichen Investitionen zurlickgingen. Beim
Neoliberalismus geht es nicht einfach um das Verhaltnis Staat und Markt, son-
dern primér um das Verhéltnis Arbeit und Kapital. Andere Elemente wie Regu-
lationsformen, Eingriffsintensitat in Marktprozesse, Bedeutung staatlicher Pro-
duktionsformen sind dem untergeordnet. Dies ist im Auge zu behalten, wenn
Uber die Frage diskutiert wird, ob die Krisenperiode 2008/2020 eine neue kapi-
talistische Entwicklungsphase einleitet und welchen Inhalt diese ggf. haben
konnte.

2008/2020: Stabilisierung und Akkumulationsschwéche

Die Finanzmarktkrise 2008 und die mit dieser verknupfte konjunkturelle Krise
2008/2009 hat die verbreitete Illusion, die neoliberalen ,Reformen‘,11 insbeson-
dere die Geldpolitik und die Austeritatspolitik, hatten zu einer Stabilisierung
und vergroRerten Krisenresilienz der kapitalistischen Okonomie gefiihrt, besei-
tigt, ohne dass dies den Neoliberalismus als Ideologie ernsthaft beschédigt hatte.
In dieser Zeitschrift wurde der durch die Finanzmarktkrise gepréagte achte Kon-
junkturzyklus, der mit einer zundchst schwach ausgepréagten zyklischen Krise
im Jahre 2019 zuende gegangen war, mehrfach beschrieben.*?

Folgende ,Eckpunkte® seien in Erinnerung gerufen:

e  Der Konjunkturaufschwung nach der tiefen Krise von 2008/2009 war zwar
schwach, dauerte aber relativ lang.

e Die Beschaftigung nahm von 41 auf 45 Millionen Erwerbstétige zu, wobei
der Sektor der Niedriglohne und prekédren Beschiftigung ,stabil® blieb, d.h.
anteilig nicht weiter wuchs. Das Arbeitsvolumen (Erwerbstatigenstunden)
nahm erstmals wieder deutlich zu.

e Die Zahl der Arbeitslosen und Unterbeschéftigten ging von rund 5 auf 3,2
Millionen zuriick.

e Die Arbeitseinkommen nahmen erstmals seit den 1980er Jahren real wieder
zu (um ein bis eineinhalb Prozent jahrlich). Die Lohnquote stieg wieder an.

e Die soziale Kahlschlagspolitik wurde auf den meisten Gebieten nicht weiter
verschérft, eine wichtige Konzession war die Einfuhrung des Mindestlohns
im Jahre 2014.

e Die in Deutschland besonders verbreitete Armut hat — glaubt man dem
sechsten Armuts- und Reichtumsbericht von 2020 — seit 2010 nicht weiter
zugenommen, es war allerdings trotz der konjunkturellen Besserung auch
keine Entspannung zu verzeichnen.™

1 Zur Darstellung der wichtigsten ,Reformen‘ in der BRD vgl. Z-Redaktion, Die Bundesrepublik
am Beginn der 20er Jahre — ,Kontrollverlust®, Krisenfelder und Strategiedebatten, in: Z 121
(Mérz 2020), 24/25.

2 Epd., 25-31.
13 Vgl. den Beitrag von Christoph Butterwegge in diesem Heft.
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Diese ,relative Stabilisierung’ 16ste aber keine der strukturellen Widerspriiche der
neoliberalen Entwicklungsphase, welche die Krise von 2008 offengelegt hatte.
Georg Filberth hatte Recht mit seiner schon 2015 gemachten Beobachtung, dass
die Krise nicht tUberwunden, sondern nur ,suspendiert sei.!* Die durch die
Corona-Pandemie verschérfte Krise von 2019/2020 hat dies tberdeutlich gezeigt.

Bei diesen Widerspriichen handelt es sich tberwiegend um globale Erscheinun-
gen, die alle entwickelten kapitalistischen Lander betreffen. Einige sind aber fir
die Bundesrepublik Deutschland entweder spezifisch oder haben eine besondere
Auspragung.

Der Akkumulationsprozess:
Realinvestitionen und Arbeitsproduktivitat

Uber die gesamte neoliberale Entwicklungsphase hinweg hat sich die Investiti-
onstétigkeit, die Akkumulation von fixem Kapltal in den entwickelten kapitalis-
tischen Léndern tendenziell abgeschwacht In den G7-L&ndern sank die Inves-
titionsquote, der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt
(BIP), von etwa 25 Prozent in den 1980er Jahren auf 21 Prozent in der Periode
nach 2010.%® Deutschland war vom Investitionsriickgang besonders betroffen,
wie eine Analyse des Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW) zeigt,
die die private Investitionstatigkeit beleuchtet: ,,Die Analyse ergibt, dass die
private Investitionstétigkeit sowohl im historischen als auch im internationalen
Vergleich (in Deutschland, JG.) relativ niedrig ausfallt.«t’

Tab. 2: Bruttoanlageinvestitionen in Prozent des BIP im Zyklusdurch-
schnitt in Deutschland (flinfter bis achter Zyklus)

1982 — 1992 1993 — 2002 2003 - 2008 2009 - 2019 2020

253% 23,6 % 20,5% 20,3 % 215%

Quelle: IMF, World Economic Outlook, April 2021, Database

Die ,relative Stabilisierung® der Konjunktur nach 2010 betraf also nicht die In-
vestitionstatigkeit, die weiter verhalten blieb. Die Nettoinvestitionsquote, d.h.
nach Abzug der Abschreibungen, halbierte sich in diesem Zeitraum von etwa
acht auf vier Prozent.

Dabei spielten die 6ffentlichen Investitionen eine wichtige Rolle: Deren Anteil
am BIP, der Anfang der 1970er Jahre noch bei fast finf Prozent gelegen hatte,

14 Georg Fulberth, Kapitalismus, Kdln 2015, 110.

Vollig anders verlief die Entwicklung in den L&ndern des Siidens, die sich teilweise von der Do-
minanz der entwickelten kapitalistischen Lander emanzipieren konnten. Vgl. Jérg Goldberg, Die
Emanzipation des Siidens, KdIn 2015.

16 Berechnet nach IMF, World Economic Outlook, Database April 2021.
7 DIW/Handelsblatt Research Institute, Private Investitionen in Deutschland, Oktober 2014, 1.
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ging zwischen 1980 und 2007 von etwa drei auf 1,9 Prozent zuriick, '8 ab 2003
lagen die &ffentlichen Nettoinvestitionen (iber langere Perioden hinweg sogar im
negativen Bereich. Erst seit 2016 steigt die 6ffentliche Investitionsquote wieder
an, was teilweise auch auf eine veranderte statistische Abgrenzung zuriickzufiih-
ren ist: Seit 2014 werden Waffensysteme und F&E-Ausgaben als Investitionen
gewertet. 9

Auffallend ist auch die negative Tendenz bei der Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitdt: Nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion je geleistete Arbeits-
stunde in den 1980er Jahren noch um anndhernd drei Prozent jéhrlich zu, so hat
sich die Zunahme nach 2015 auf etwa 0,5 Prozent im Jahr verlangsamt. Die Be-
schleunigung des technischen Fortschritts (gemessen z.B. an der Zahl der Paten-
te) wird durch die Produktivitatsentwicklung nicht reflektiert, was als ,,Produk-
tivitdtsparadoxon“ diskutiert wird. Auffallend ist die sinkende Produktivitat in
den ,,wissensintensiven* unternehmensnahen Dienstleistungen.20 Die Schwache
des ,realen‘ Akkumulationsprozesses war in Deutschland eher noch etwas aus-
geprégter als im Durchschnitt der G7-Staaten.

Finanzialisierung und Vermoégenskonzentration

Der Verlangsamung der Akkumulation von ,Realkapital® entsprach eine Be-
schleunigung der Akkumulation von Geldkapital, d.h. die Finanzialisierung des
kapitalistischen Akkumulationsprozesses. Indikatoren sind die zunehmende
Verschuldung der Gesamtwirtschaft im Verhéltnis zum BIP, die wachsende Be-
deutung des Finanzsektors und der gréRere Anteil der an den Finanzmarkten an-
geeigneten Gewinne. Eine Studie der Deutschen Bank hebt die in der Periode
seit den 1980er Jahren im historischen Vergleich beispiellos hohen Gewinne auf
Wertpapiere hervor21, die weniger Zinsertrdgen und Dividenden zu verdanken
sind als Kursgewinnen, die bei Kauf und Verkauf der Papiere realisiert werden.
Die Finanzialisierung ist ein eminent globalisierter Prozess, weshalb eine natio-
nale Betrachtung nur von begrenztem Wert ist. Gemessen an der gesamtwirt-
schaftlichen Bedeutung des Finanzsektors war der Prozess in Deutschland we-
niger ausgepragt als in GroRbritannien und den USA, wo sich mit London und
New York die wichtigsten internationalen Finanzzentren befinden. Deutschland
hat aber mit seinen hohen Leistungsbilanziberschiissen den europdischen und
globalen Finanzialisierungsprozess vorangetrieben. Ein Beispiel ist die ,,Symbi-

18 Bundesfinanzministerium, Monatsbericht, Mai 2017.

9 BMWi, Offentliche Infrastruktur in Deutschland: Probleme und Reformbedarf, Gutachten des
wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie, Berlin, Juni
2020

20 DIW-Wochenbericht 21/2021. Die Ursachen kdnnen hier nicht diskutiert werden, ein Zusam-
menhang zur schwachen Investitionsdynamik einerseits und zu den Schwierigkeiten der Integra-
tion von digitalen ,Insellosungen‘ in den gesamten Produktionsprozess andererseits ist aber un-
Ubersehbar. Vgl. Peter Brodner, Das Produktivitatsparadoxon der Computertechnik, in:
Bontrup/Daub, Digitalisierung und Fortschritt, Kéln 2021, 114 ff.

21 Deutsche Bank Research, The Age of Disorder, London 2020, 3, 16.
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ose zwischen Landern wie Deutschland und Spanien ... bei der die in Deutsch-
land erwirtschafteten Leistungsbilanziiberschiisse unter anderem in Landern wie
Spanien angelegt wurden?? und dort den Immobilienboom angetrieben haben.
Alle Indikatoren zeigen, dass die Disproportionen zwischen Finanzmérkten und
,Realwirtschaft‘ in der Periode nach 2010 weiter angewachsen sind, nochmals
beschleunigt durch die zyklische Abschwéchung und die Corona-Krise
2019/2020. Der Global Debt Monitor des Instituts fur Internationale Finanzen
(I1F) spricht in diesem Zusammenhang von einem ,,Schulden-Tsunami* (No-
vember 2020). Um weitere Finanzkrisen zu vermeiden und die fragile Konjunk-
tur nicht zu gefédhrden haben die Notenbanken die Wirtschaft wie nach 2008
verstarkt mit Zentralbankgeld geflutet. Die Programme zur Bekdmpfung der
Corona-Krise lagen in Deutschland mit etwa elf Prozent des BIP Uber dem eu-
ropéischen Durchschnitt, hinzu kommen staatliche Beteiligungen, Kredite und
andere StitzungsmaRnahmen im Umfang von fast 28 Prozent des BIP, die bis-
lang allerdings nicht vollstandig ausgeschopft wurden.?® Die staatliche Geldpoli-
tik, der Kern der neoliberalen Wirtschaftspolitik, hat damit ihre Wirksamkeit ein-
gebuRt, sie ist zum Sklaven der Finanzmdrkte geworden. Aktuell wird dies durch
die im Juli 2021 abgeschlossene Revision der geldpolitischen Strategie durch die
Europdischen Zentralbank (EZB) unterstrichen, die formuliert: ,,Soweit dies ohne
Beeintrachtigung des Preisstabilitatsziels (das gleichzeitig relativiert wurde, JG.)
maglich ist, unterstlitzt das Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union. ... Zu diesen Zielen gehdren ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum, und
einem im hohen MaRe wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft... 24 Krisen-
bekédmpfung wird zum Hauptziel der europdischen Geldpolitik.

Eine wichtige Triebkraft der Finanzialisierung ist die Konzentration von Ein-
kommen und vor allem von Vermdgen bei einer kleinen Gruppe Superreicher.
Deren konzentrierte Vermdgen befeuern in der Suche nach Rendite die Finanz-
markte und destabilisieren die Realwirtschaft, wie Michael Schwan in einem
Uberblick iiber jiingere empirische Forschungen gezeigt hat: Es ,.kann plausibel
angenommen werden, dass Finanzialisierung und Ungleichheit sich nicht nur
wechselseitig bedingen, sondern dass beide ... zu bestimmten Formen der Insta-
bilitat fihren oder beitragen.“25 Wie sich die Vermdgensverteilung in Deutsch-
land in der Periode nach 2010 entwickelt hat ist schwer abzuschétzen, da die
Armuts- und Reichtumsberichte der Bundesregierung, wie Christoph Butter-
wegge in seinem Beitrag in diesem Heft zeigt, die grolen Vermogen systema-
tisch unterschétzt haben. Eine jungere Untersuchung des DIW, die auch im
sechsten Armuts- und Reichtumsbericht beleuchtet wird, befasst sich speziell
mit der Gruppe der ,,Hochvermdgenden®, bei denen sich die Vermdgen zusam-

22 Finanzialisierung als Kernproblem eines sozialen Europas, in: WSI-Mitteilungen 1/2016, 41.
23 IG Metall, Wirtschaftspolitische Informationen, Juni 2021, 6.

24 £7B, Beschliisse des EZB-Rats (ohne Zinsbeschliisse) vom 23.Juli 2021, Erklérung zur geldpoli-
tischen Strategie

Michael Schwan, Ein stabiles Fundament? Machen ungleich verteilte Einkommen und Vermdgen
das Finanzsystem instabil und krisenanfallig? Berlin 2020, 34.
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menballen. Auf der Grundlage dieser Daten kann jedenfalls nicht davon gespro-
chen werden, dass die Vermdgensungleichheit seit 2008 ,,leicht gesunken* sei,
wie der Bericht behauptet.26 Der DGB-Verteilungsbericht, der verschiedene
Quellen berlcksichtigt, stellt fest, dass Deutschland bei der Vermdgensun-
gleichheit ,,im oberen Mittelfeld* der entwickelten L&nder liegt. Der die Vertei-
lung von Vermdogen Uber die gesamte Gesellschaft messende Gini-Koeffizient
habe zwischen 2010 und 2019 weiter zugenommen (um 19,3 Prozent), starker
als in den meisten untersuchten Landern.

Die spezielle Rolle der AuRenwirtschaft fur Deutschland

Die Wirtschaft der BRD war von Anfang an ein Exportmodell, Westdeutschland
verzeichnete mit Ausnahme weniger Jahre immer einen Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz. Dem entsprachen zunehmende Kapitalexporte und steigende Devi-
senreserven. Die Abhé&ngigkeit vom Weltmarkt hat sich nach 2000, vor allem im
Jahrzehnt nach der Finanzmarktkrise, noch einmal kréftig erhoht, wobei die Ein-
fuhrung des Euro hilfreich gewesen ist. Ein Indikator ist die vom Statistischen
Bundesamt errechnete Auflenbeitragsquote (Differenz zwischen zwischen Ex-
porten und Importen von Waren und Dienstleistungen), die angibt, ,,welcher
Anteil des Bruttoinlandsprodukts nicht fir Konsumausgaben oder Investitionen
verwendet ... wird.“ (Definition Stat. Bundesamt). Obwohl die Quote historisch
fast immer im positiven Bereich gelegen hatte, ist sie seit Anfang der 2000er
Jahre nochmals markant angestiegen und liegt seit 2010 auf einem Niveau von
Uber sechs Prozent des BIP, was von der EU-Kommission regelmaRig als ,,Un-
gleichgewicht* kritisiert wird, welches die wirtschaftliche Stabilitat in Europa
gefahrde (Handelsblatt v. 21.11.2018). Hohepunkte von mehr als sieben Pro-
zent wurden in den Jahren 2015 bis 2017 erreicht. Angesichts der seit 2015 zu-
nehmenden internationalen Debatten ber eine Stockung im Globalisierungs-
prozess bzw. ,,Deglobalisierung* (Z 123 [September 2020], S. 28 ff.), den wir
als ,,JFormwandel der Globalisierung*“ beschrieben haben, werden auch in
Deutschland Zweifel an der einseitigen Exportorientierung des Landes lauter.
Die Corona-Krise, die kurzzeitig zu einem Zerfall von internationalen Lieferket-
ten gefuhrt und in vielen Landern eine Debatte Uber die Gefahren einer zu gro-
Ren aulenwirtschaftlichen Abhéngigkeit und Uber ,,Renationalisierung* ausge-
16st hatte, musste vor allem in Deutschland als Warnsignal gewertet werden: Es
wurde von der Exportabhéngigkeit als ,,deutscher Droge* (Andreas Nolke) ge-
sprochen. Auch die Entwicklungen beim Haupthandelspartner China bereiten
Sorgen: China mit seinem riesigen Binnenmarkt ist dabei, seine Abhangigkeit
vom Weltmarkt zu begrenzen, ausgerechnet bei jenen Produkten, die einen
wichtigen Teil des deutschen Exporterfolgs ausmachen: Autos und Maschinen
werden zunehmend in China produziert. ,,Deutschlands Exportrekord ist kein
Grund zum Feiern* titelte das Handelsblatt schon vor ,Corona‘ (21.8.2018) und

26 Lebenslagen in Deutschland, Kurzfassung, Berlin 2021, XVII.
2 DGB Bundesvorstand, Ungleichheit in Zeiten von Corona, DGB-Verteilungsbericht 2021, 73/74.
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betonte: ,Neben der Wetthewerbsstiarke stehen die deutschen Handelsiiber-
schisse auch fiir die Investitionsschwache im eigenen Land.« Dies wird auch in-
ternational so gesehen: Der hierzulande ansonsten geschatzte Internationale
Wahrungsfonds (IWF) kritisiert den chronischen deutschen Uberschuss heftig:
,Deutschland ist ... das einzige groBere Land weltweit, das seit Jahren einen ex-
zessiven Leistungsbilanziiberschuss ohne Anzeichen eines Anpassungsprozesses
aufweist.“?® Letzteres wird durch die jlngste Entwicklung bestéatigt. Der prog-
nostizierte Aufschwung 2021/22 nach dem coronabedingten Einbruch im Jahre
2020 wird in erheblichem MaRe vom Aulenhandel getrieben. Vor allem das fur
das Jahr 2021 vorhergesagte BIP-Wachstum von 3,7 Prozent ist stark vom Ex-
port bestimmt, der Friihjahrsprognose 2021 des ,,Gemeinschaftsgutachtens zu-
folge soll dieser 2021 um fast zwolf Prozent zunehmen. Der Leistungsbilanzsal-
do wirde demnach mit 285 Milliarden Euro bzw. 8,3 Prozent des BIP einen
neuen Rekordwert erreichen.® Vor dem Hintergrund der zunehmenden Hege-
monialkonflikte, die mit einer Politisierung des AuBenhandels einhergehen, ist
die wirtschaftliche Abhangigkeit von hohen Leistungsbilanziberschiissen ein
besonderes ,deutsches® Krisenmoment: Wihrend einerseits die politische Part-
nerschaft mit den USA und dem ,Westen® beschworen wird, wiren die handels-
politischen Konsequenzen eines offenen Konflikts mit China fir Deutschland
6konomisch kaum tragbar (vgl. Peter Wahl in diesem Heft).

Die Jahre 2008-2020 als Krisenperiode

Historische Vergleiche sind einerseits immer schief, sie kdnnen aber anderer-
seits durchaus zum Verstandnis der Gegenwart beitragen. Das gilt auch fir den
Vergleich der Krise von 1929/32 und der darauffolgenden ,,Depression der be-
sonderen Art* (Eugen Varga) mit der Krise von 2008/2009 und der anschlie-
Renden konjunkturellen Belebung. Die meisten Beobachter sind sich einig, dass
die historische Einmaligkeit der Krise 1929/32 mit der Tatsache zusammen-
héangt, dass es nach 1932 zu keiner durchschlagenden Belebung gekommen ist.
Daflr urséchlich war die Wirtschaftspolitik, d.h. der Verzicht auf jede konstruk-
tive Fiskal- und Geldpolitik zur Bekampfung der Krise. 30 Das war nach 2008
vollig anders: Gewaltige Programme zur Ankurbelung der Konjunktur wurden
aufgelegt, groBere Banken- und Unternehmenszusammenbriiche wurden — nach
dem Lehman-Desaster — mit Hilfe staatlicher Geldspritzen bzw. Beteiligungen
verhindert, die staatliche Geldpolitik ist bis heute extrem expansiv ausgerichtet
und folgt dem Primat der Krisenbekdmpfung. So wurden die Krise nach 2008
abgekurzt und eine Depression verhindert, was aber dazu beitrug, die Ursachen
des Absturzes zu Uberdecken und wirksame Reformen zu blockieren: ,,Nach

28 IWF, External sector report: The dynamics of external adjustment, Washington D.C., July 2019;

Behringer/von Treeck/Truger, Das deutsche Modell: Wie kann der Leistungsbilanziberschuss
abgebaut werden?, in: Wirtschaftsdienst, Oktober 2020, Heft 10, 754.

Pandemie verzogert Aufschwung - Demografie bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose
1/2021, April 2021, 45 ff

30 John Kenneth Galbraith, Der GroRe Crash 1929. Ursachen, Verlauf, Folgen, Miinchen 2005, 197
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2008 war es vielleicht nicht mehr mdglich, so weiterzumachen wie zuvor, aber
doch so ahnlich“, schlussfolgert Barry Eichengreen in selnem Vergleich der
groRen Crashs (i. O.,,grossen crashs“, JG) von 1929 und 2008.3

Dass es nach 2009 ,,so ahnlich* weitergehen wirde hatte schon Jérg Huffschmid
im Frihjahr 2009, mitten in der Krise, vorhergesagt: Wiirde die Krise die vor-
herrschenden politischen Konstellationen nicht verandern — was der Fall war —
dann k&me es in mittlerer Frist zu einer ,leicht modifizierten ... Fortsetzung der
neoliberalen Politik.“3? Das ist eingetreten. In gewissem Sinne haben sich die
Dinge nach der durch die Corona-Pandemie verscharften Krise 2019/2020 zu-
nachst wiederholt: Gewaltige Konjunktur- und Stabilisierungsprogramme wurde
aufgelegt, ohne Ricksicht auf Staatsverschuldung und Marktliberalismus. Die
staatliche Geldpolitik hat ihre expansive Ausrichtung verstarkt und verléngert,
die Angst vor neuen Finanzkrisen ist zum bestimmenden Faktor geworden: ,,Die
offensichtliche Lehre aus der Groflen Finanzkrise ... ist, dass Finanzkrisen
wahrscheinlich  wiederkommen ... formulierten der ehemalige [IWF-
Cheftkonom Blanchard und der Obama-Berater Summers 2017.

Elemente einer neuen Entwicklungsphase im Kapitalismus

Die Erkenntnis, dass der Finanzcrash 2008 nicht — wie damals angenommen —
ein einmaliges Ereignis war, sondern sich jederzeit wiederholen kann, ist aber
nicht der einzige Unterschied zur Periode nach 2008/2009. Dass die konjunktu-
relle Belebung 2010/2018 — wie geschildert — keine der strukturellen Instabilita-
ten beseitigt hat, dass die Finanzmérkte mit ihrer Tendenz zur ,Informalisie-
rung‘ (Schattenbanken, auBerborslicher Handel, neue Finanzmarktakteure) letz-
ten Endes heute fragiler sind als 2008, dass sich die Schwache der Realakkumu-
lation eher noch verstérkt hat, dass (fiir Deutschland) die Abh&ngigkeit von der
AuBenwirtschaft weiter zugenommen hat — unterstreicht, anders als nach 2009,
die Notwendigkeit einer grundlegenden Umorientierung. Dass es nach 2020
nicht noch einmal ,,s0 dhnlich* weitergehen kann, wird heute kaum noch bestrit-
ten. Hinzu kommt als neuer Faktor die Klimakrise, die zwar schon l&nger exis-
tiert, aber erst seit etwa 2015 (Pariser Abkommen) zu einem der bestimmenden
Faktoren der Politik geworden ist. Sie erfordert einen grundlegenden 6konomi-
schen Umbau, verbunden mit umfangreichen Kapitalentwertungen in bestimm-
ten Branchen. AuRerdem durften auch die Corona-Pandemie und ihre Nachwir-
kungen 6konomische Anpassungsprozesse nach sich ziehen. Ebenso wie die be-
schleunigte Digitalisierung sind dies Momente, die grof3e und neue Anforderun-
gen an die 6konomischen Staatsfunktionen stellen. Wahrscheinlich ,,wird kiinf-
tig ein Staatsinterventionismus an Profil gewinnen, wie er ansatzweise bereits

31 Die Grossen Crashs 1929 und 2008. Warum sich die Geschichte wiederholt, Miinchen 2015, 305.

Der Untertitel ist irrefiinrend, denn die Geschichte hat sich nattirlich, wie gezeigt, nicht wiederholt.

2 Nach der Krise: Das Ende des Finanzmarktkapitalismus?, in: Z. Zeitschrift Marxistische Erneue-
rung, Nr.78, Juni 2009, 49.

Blanchard, Olivier J./Summers, Lawrence H., Rethinking Stabilization Policy: Evolution or Rev-
olution, National Bureau of Economic Research, Cambridge, December 2017, abstract.
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vor der Pandemie zu beobachten war. Gleich ob es um die Reorganisation von
Wertschopfungsketten, ... die ... Infrastruktur fiir E-Mobilitdt, um die Digitali-
sierung oder die Vorsorge vor neuen Gesundheitsrisiken geht — der Staat wird
mitmischen, andernfalls drohen Niederlagen in der imperialen Rivalitat”, beur-
teilt Klaus Dorre mogliche wirtschaftliche Folgen der Corona-Pandemie.3*

Die Finanzmarktkrise von 2008 wurde durch Konjunkturprogramme und die
Flutung der Finanzmérkte mit Zentralbankgeld lediglich ,.suspendiert® (Ful-
berth), oder, wie Barry Eichengreen meint: Die Wirtschaftspolitik tat ,,gerade
eben genug ... um eine weitere groe Depression zu verhindern (ebd., 477).
Die Ursachen der Krise aber wurden kaum angegangen. Um nach der Krisenpe-
riode 2008/2020 in eine stabilere Entwicklungsphase (berzuleiten, misste es ge-
lingen, die Schwéche der Realakkumulation zu Uberwinden und die Finanz-
markte wieder stérker zuriickzubinden. Dafir sind grundlegende Verénderungen
auf drei Gebieten notwendig:

e Eine wirksame Regulierung des Finanzsektors, vor allem der Schattenban-
ken und Vermogensfonds;

o Die Verringerung der Einkommens- und Vermdgensunterschiede und der
Konzentration grof3er Vermogen bei den ,,Hochvermdgenden®;

o Die Starkung des realen Akkumulationsprozesses.

Zu 1: Die G 20-Gipfel 2008 und 2009 hatten ein umfassendes Programm zur
Regulierung des Bankensystems entworfen, das allerdings nur teilweise umge-
setzt wurde. Inzwischen hat sich das Schattenbankensystem zum gréften Kri-
senfaktor der Finanzmarkte entwickelt: Im November 2020 legte der internatio-
nale Finanzstabilitatsrat (FSB) einen Bericht vor, demzufolge Hedge- und Kre-
ditfonds, Vermdgensverwalter und Geldmarktfonds, kurz Schattenbanken, die
Marktturbulenzen in der Corona-Krise verursacht hatten. ,,Es ist klar, dass wir
etwas unternehmen mdissen, um diese Probleme anzugehen®, sagte der Vorsit-
zende Randal Charles (Handelsblatt, 17.11.2020) Noch im laufenden Jahr sollen
entsprechende Vorschlage vorgelegt werden, 2022 erste MaRnahmen folgen. Ob
dies eine Wende im Wettlauf zwischen ,innovativen‘ Finanzmarktakteuren und
gehbehinderten Regulatoren bringt, bleibt abzuwarten.®

Zu 2: Die Verteilungsfrage, insbesondere die Konzentration grolRer Vermdgen,
gilt inzwischen als sozial- und wirtschaftspolitisches Problem. Nach wie vor
sind aber keine in der N&he von Entscheidungsebenen befindlichen Politiker be-
reit, wirksame MalRnahmen zur Herstellung von mehr Verteilungsgerechtigkeit
zu ergreifen. Zwar gibt es Signale wie z.B. die Absicht, eine globale Mindestbe-
steuerung fir Unternehmen einzufiihren und Steueroasen einzuddmmen (vgl.
Kommentar in diesem Heft); in einigen Landern wie den USA und Grof3britan-

34 Die Corona-Pandemie — eine Katastrophe mit Sprengkraft, in: Berliner Journal fir Soziologie,
November 2020, 18.

35Die rasend schnelle Verbreitung von neuen Finanzinstrumenten wie aktuell SPAC-
Zweckgesellschaften, Verbriefte Tokens, Kryptogeld usw. erzeugen immer neuen Regulations-
bedarf.
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nien existieren Plane, die Unternehmenssteuern moderat zu erhéhen. Dies wiirde
aber im besten Falle bedeuten, dass die weitere Zuspitzung der Ungleichheit bei
der Verteilung der Vermdgen, die sich in Zeiten von Corona u.a. wegen des Ho-
henflugs von Aktien und Immobilienpreisen noch vergréRert hat, verlangsamt
wird. Einschneidende Malinahmen z.B. bei der Besteuerung hoher Vermdgen
zeichnen sich nicht ab. Immerhin gibt es Forderungen bei SPD und Griinen, die
Spitzensteuersatze moderat zu erhéhen (vgl. Michael Schwan in diesem Heft).

Zu 3. Deutliche Akzentverschiebungen finden sich in der Investitionspolitik.
Die Forderungen nach einer Starkung privater und offentlicher Investitionen
sind fast einmditig. Katharina Schramm zeigt in ihrem Beitrag, wie die neolibe-
rale These von ,,Crowding out* (6ffentliche Investitionen verdrangen private)
sich zum ,,Crowding in* gewandelt hat: Offentliche Investitionen sollen private
Investitionstatigkeit stimulieren — was auf vielen Gebieten, z.B. bei der digitalen
Infrastruktur, der Energieversorgung und der Elektromobilitat eine enge Ab-
stimmung zwischen o6ffentlichen und privaten Akteuren erfordert. Trotz Diffe-
renzen in der Frage der Finanzierung kann man heute davon ausgehen, dass
selbst fanatische Anhanger von Schuldenbremsen und Budgetausgleich sich be-
ruhigen lassen, wenn notwendige Investitionen tber Sonderfonds und Finanzie-
rungsinstrumente aullerhalb der ordentlichen Haushalte finanziert werden. Un-
umstritten ist, dass die Erhaltung und Starkung der internationalen Konkurrenz-
fahigkeit eine tiefgreifende Umstrukturierung des Produktionsapparates not-
wendig machen, verbunden mit umfangreichen Kapitalentwertungen vor allem
in der Energiewirtschaft, der Automobilindustrie und der Verkehrswirtschaft.
Gleichzeitig erfordern Dekarbonisierung und Digitalisierung umfangreiche Neu-
investitionen, sowohl staatlicher wie auch privater Natur. Der Staat ist hier in
ganz neuen Dimensionen gefordert, nicht nur weil er umfangreiche infrastruktu-
relle Voraussetzungen zu schaffen und die Kosten der Kapitalentwertung der
betroffenen Konzerne zu tragen hat, sondern auch weil der notwendige Struk-
turwandel nur in enger Kooperation von Staat und Privatwirtschaft erfolgen
kann. Ob die damit verbundene Investitionsoffensive zu einer nachhaltigen Sta-
bilisierung und Belebung des Akkumulationsprozesses filhren wird ist bislang
nicht gesichert. Der IWF hat in seinem Wirtschaftsausblick von Friihjahr 2021
mit 6konometrischen Methoden die wirtschaftlichen Folgen von Malnahmen
gegen die Klimaerwarmung simuliert. Demnach wirde es mittelfristig, bis etwa
2035, zu einer Belebung des Wirtschaftswachstums kommen.3® Fir Deutsch-
land beziffern Studien den Investitionsbedarf einer ,Klimawende‘ auf etwa 1,1
B|II|onen Euro zwischen 2017/2050, entsprechend etwa einem Prozent des
BIP.3" Dabei ist der betrachtliche Investitionsbedarf im Bereich der Anpas-
sungsmalinahmen nicht beruicksichtigt. Schatzungen dafir liegen weitauseinan-
der, mit weltweit 50 Mrd. US-Dollar scheinen die Kosten allerdings Uberschau-

36 IMF, World Economic Outlook, A Long and Difficult Ascent, October 2020, Washington D.C. ,

85-113.

Forum Sozial-Okologische Marktwirtschaft, Investitionsmotor Klimaschutz, Metaanalyse zum
Investitionsbedarf fur die notwendige Dekarbonisierung, 11/2017.
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bar. Ahnliche Abschitzungen gibt es fiir den moglichen Einfluss der Digitalisie-
rung auf den Akkumulationsprozess. Eine Analyse der entsprechenden Potentia-
le kommt zu folgender Schlussfolgerung: Die mit der Digitalisierung verbunden
Prozesse bréchten ,hauptsachlich eine Umverteilung zwischen Kapitalfraktio-
nen. Das bringt durchaus radikale Verdnderungen in bestehenden Wirtschafts-
sektoren mit sich (siehe den Boom der PIattformO'konomieg JG.), erschlief3t je-
doch aktuell keine strukturell neuen Wachstumspotenziale. 8

Die Frage, ob es nach der Krisenperiode 2008/2020 zu einschneidenden Verande-
rung im kapitalistischen Akkumulationsprozess kommt, kann derzeit nicht ab-
schlieend beantwortet werden. Es zeichnet sich bislang lediglich ab, dass der
Staat quantitativ und qualitativ in weit héherem Male als bisher gefordert sein
wird.

38 Butollo/Lareiro, Technikutopien und sékulare Stagnation, in: Bontrup/Daub (Hg.), a.a.0., 166.



